
Webinar Il rendiconto finanziario
Capirlo ed utilizzarlo davvero.

Relatore: Ivan Fogliata
11 febbraio 2019



www.infinance.it

Supponiamo vi interessi acquistare un 
impresa…

• Quali grandezze andreste a considerare se vi 
interessasse acquisire un impresa?

• Il suo fatturato?
• Il suo patrimonio?
• I redditi che produce?
• O….
• I flussi di cassa che genera?
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La diatriba fra accademici

• Come si può valutare un impresa solo dai redditi
senza considerarne il patrimonio?

• L’avviamento è quella grandezza da sommare al
patrimonio per attribuire un valore ad un extra
redditività rispetto al «normale»…

• I redditi sono più corretti dei flussi di cassa; se tutti i
costi sono pagati e tutti i ricavi incassati il reddito è
anche la cassa!

• In Italia per anni i metodi reddituali e patrimoniali
misti l’hanno fatta da padrone nel mondo della
valutazione d’azienda.
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Il pragmatismo anglosassone…
• Immaginate che l’Azienda A sia in trattativa per una sua cessione. Di 

seguito il bilancio al tempo T-1.

• Supponiamo che l’impresa però, furbescamente, voglia «imbellettare» il 
proprio conto economico creando l’azienda B…

Attivo Passivo Costi Ricavi
200.000 Crediti V. Clienti 950.000 1.000.000

50.000 Utile

Azienda A - Stato Patrimoniale Anno T-1 Azienda A - Conto Economico Anno T-1

Attivo Passivo Costi Ricavi
300.000 Crediti V. Clienti 950.000 1.100.000

150.000 Utile

Attivo Passivo Costi Ricavi
Debiti V. Fonitori 100.000 100.000

Azienda A - Stato Patrimoniale Anno T Azienda A - Conto Economico Anno T

Azienda B - Stato Patrimoniale Anno T Azienda B - Conto Economico Anno T
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La cassa ha un grosso difetto…
non mente mai…

La dinamica creata dal gruppo A+B che crea utili più elevati non regge
all’analisi per flussi di cassa.

Attivo Passivo Costi Ricavi
200.000 Crediti V. Clienti 950.000 1.000.000

50.000 Utile

Attivo Passivo Costi Ricavi
300.000 Crediti V. Clienti 950.000 1.100.000

150.000 Utile

Cash Flow Anno T Working Cap. T-1 200.000 Utile Anno T 150.000
Working Cap. T 300.000 Delta W.Cap. -100.000
Delta W.Cap. -100.000 Cash Flow T 50.000

Azienda A - Stato Patrimoniale Anno T-1 Azienda A - Conto Economico Anno T-1

Azienda A - Stato Patrimoniale Anno T Azienda A - Conto Economico Anno T
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La cassa non può mai mentire?
• Abbiamo appena detto che la cassa non mente mai!!!
• Effettivamente è così sebbene «menta» solo nel caso in cui la cassa sia 

effettivamente «estorta» a qualcuno! Il caso che segue lo conferma…
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Il metodo Discounted Cash Flow (DCF)

Il Discounted Cash Flow è un vero e proprio approccio finanziario che, in

quanto tale, determina il “prezzo” di un Asset come il valore attuale dei flussi

che lo stesso genererà in futuro, attualizzati ad un tasso, detto costo del

capitale che esprime il loro rischio.

In tal modo si considerano:

• La Cassa generata (assorbita) dall’attività

• La Scansione temporale con la quale si verificano i singoli flussi di cassa

• La Rischiosità associata a ciascun flusso
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Il grande Damodaran
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Allora il patrimonio secondo l’approccio 
anglossasone non vale nulla?

• Effettivamente sì!
• Quanto paghereste per un immobile che rende 0?
• Quanto paghereste per un mero foglio di carta tutto

stropicciato che rende milioni?
• Di cosa sto parlando?
• Pensate ad un brevetto…
• Conta più possedere una vasca di oro massiccio od

un rubinetto in zamak che pompa ettolitri d’acqua?
• Cash is a fact. Cash is king…
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Il comprehensive assessment e l’asset quality
review

• Il processo di verifica condotto dalla BCE e dalla Banca
d’Italia ha di fatto introdotto nuove logiche di valutazione del
credito ed anche dei collateral.

• E’ quindi richiesta la definizione di nuovi indicatori di natura
quantitativa e qualitativa da utilizzare sia in fase di istruttoria
che di monitoraggio quali:

• dati finanziari,
• «impairment trigger» or «loss events»
• valutazione dei cash flow futuri
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Le «nuove» richieste degli istituti di credito

• Viene comunicata alla clientela la necessità di disporre di
informazioni finanziarie tempestive, aggiornate ed
attendibili/certificate, data la loro rilevanza sempre maggiore
nei processi del credito

• Monitoraggio della capacità della propria impresa di
generare flussi di cassa adeguati alla propria esposizione
debitoria.
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Going Concern Vs. Gone Concern

• L'analisi dei flussi di cassa diviene il fattore chiave nella
valutazione analitica del debitore e nella valutazione del collateral

• La novità introdotta dall’attività di AQR deriva dai possibili
approcci che possono essere utilizzati al fine della valutazione
delle posizioni: “going concern” vs “gone concern”

• Nella stima dei flussi di cassa può essere utilizzato l'approccio del
"going concern" se il debitore continua a generare flussi di cassa
operativi in grado di rimborsare il debito

• Ovvero l'approccio del "gone concern" nel caso il debito debba
essere estinto principalmente attraverso escussione del collateral
o se l’applicazione dell’approccio "going concern" risulta
difficilmente applicabile.
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Gli impatti su banche e clienti

• Necessità di reperire dalla clientela documentazione finanziaria
idonea al calcolo dei flussi di cassa prospettici (bilanci, piani
industriali, piani di ristrutturazione, ecc.)

• L’analisi di piani industriali attendibili assume un ruolo centrale nei
rapporti tra le Banche e le Imprese

• Elementi chiave della valutazione secondo il Gone Concern
Approach sono:

• perizie esterne aggiornate
• stima dei costi di liquidazione degli immobili
• applicazione di haircut prudenziali in funzione della tipologia di

immobile a garanzia
• stima degli anni necessari per la liquidazione degli stessi
• tasso di attualizzazione del presunto valore di realizzo



www.infinance.it

Le regole sulla valutazione degli immobili…
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Dalla 
stampa
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Dal 2016 obbligo del rendiconto
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Cosa vedono le banche: Il rendiconto finanziario OIC 10 
(gestione reddituale)

• Il rendiconto 
finanziario del 
bilancio di esercizio 
(solo per il bilancio in 
forma ordinaria) 
fornisce utili 
informazioni al 
lettore…

• Si osservi la sezione 
operativa.

• Si parla prima di 
imposte da conto 
economico e poi di 
imposte realmente 
versate…
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Cosa ci racconta l’esempio che segue?

• L’azienda ha 
imposte 
importanti ma 
non ne versa 
altrettante…

• I motivi 
possono essere 
vari ma 
l’attenzione 
deve crescere.

• E poi tutti 
questi 
incrementi di 
scorte a 
magazzino…
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Come usare la cassa:
L’indice finanziario per antonomasia…
• Il Debt Service Coverage Ratio (DSCR):

• 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 =
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸+𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿+/−𝐸𝐸𝐿𝐿𝐷𝐷𝐷𝐷𝐿𝐿 𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐶𝐶𝐿𝐿𝐶𝐶𝐿𝐿𝐷𝐷𝐿𝐿𝐷𝐷 −𝐸𝐸𝐿𝐿𝑇𝑇𝐿𝐿𝐿𝐿
𝐸𝐸𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐷𝐷 𝐸𝐸𝐿𝐿𝐷𝐷𝐷𝐷 𝑆𝑆𝐿𝐿𝑤𝑤𝑆𝑆𝐿𝐿𝑆𝑆𝐿𝐿 𝑃𝑃𝑤𝑤𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝐿𝐿𝐶𝐶𝐿𝐿𝐷𝐷+𝐸𝐸𝐿𝐿𝐷𝐷𝐿𝐿𝑤𝑤𝐿𝐿𝐿𝐿𝐷𝐷𝐿𝐿 +𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿

• Ai fini dell’asset quality review un calo dell’indice sotto 1,1 dà orgine
ad un «impairment trigger» con conseguente riclassificazione del 
debtor (da performing loan a underperforming loan o non-performing
loan) e calcolo di provisioning (accantonamenti per il rischio di 
credito).

• Se notiamo il DSCR è un indice squisitamente finanziario (Cash Vs 
Cash) che pone a sistema un flusso di cassa operativo netto da 
imposte con il flusso di cassa per il servizio del debito.
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Una lista di «triggers» per le Banche

 le Guidelines BCE prevedono  
automatismi nella riclassificazione a  
Unlikely to Pay («hard» triggers)

 la banca può spegnere i «soft» triggers  
a fronte di comprovate circostanze  
e/o di esiti positivi dell’impairment test

Rating interno
(raggiunte 

ultime 2 classi)

Defaulted
Exposures  

(requisiti ex art.178  
CRR)

Equity  
(riduzione>50% o PN  

negativo)

Emergency  
Financing

PastDue> 30 gg
(rilevante)

Breach of
covenants
(not waived)

Forborne NPE
(EBA/ITS/2013)

più concessioni negli  
ultimi 24 mesi

Debiti v/erario o
dipendenti  

scaduti
(se rilevanti)

Collateral  
(riduzione>30%, se  

rientro fondato sulla  
garanzia)

Fatturato  
(riduzione>20% o  

perdita cliente  
importante)

Cash-flows
(riduzione MOL>20%)

DSCR < 1,1

Coinvolgimento in  
proc. concorsuali  

infragruppo

LTV
(CRE,Development)
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Nuove sfide e nuove competenze di analisi.

• Capire perché l’impresa non produce risultati
soddisfacenti.

• Saper pianificare gli investimenti in Italia od all’estero.
• Far capire agli interlocutori creditizi che l’impresa ha

saldo in mano il governo delle grandezze finanziarie.
• Richiede un cambiamento di mentalità ed un salto di

competenze. Ad es. come si pianifica con tassi di
interesse negativi? Con la deflazione i costi cresceranno
o caleranno?

• Il primo salto da fare è quello di entrare nella dimensione
finanziaria dell’impresa.
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Dalla dimensione economico-patrimoniale a 
quella finanziaria
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Il concetto di ricchezza

• Cosa è la ricchezza nel nostro modo di operare
economico?

• La definizione di ricchezza nella nostra mentalità “latina”
potrebbe essere la seguente:

• Accumulazione di valore in un patrimonio.
• Siete d’accordo?
• Il concetto anglossassone esce dal paradigma

ricchezza = patrimonio per il paradigma: RICCHEZZA
= PRODUZIONE DI CASH FLOW (CREAZIONE DI
VALORE)
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Il patrimonio

• La recente crisi sempre più ci sta dimostrando
che possedere grossi patrimoni illiquidi
(soprattutto immobili) non mette al riparo da
seri problemi finanziari.

• E’ più ricco di possiede una vasca d’oro
massiccio o chi possiede un rubinetto in zamak
dal quale però sgorga acqua in quantità?
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I tipici errori in azienda…

• Inseguire valori economici e patrimoniali porta a compiere
classici errori che possono condurre anche a serie
conseguenze:

• Abbiamo prodotto utili quindi va tutto bene. Ma se il servizio
del debito pregresso è più alto dell’utile si creeranno enormi
problemi!

• Concentrarsi esclusivamente sulla dimensione del fatturato
porta a minore attenzione alla solvibilità dei creditori.

• Inseguire il fatturato porta a seguire clienti a scarso margine.
A conti fatti ridurre dei costi fissi e concentrarsi su buoni
clienti può trasformare una azienda grande e poco redditizia
in una più piccola ma che produce il doppio del cash flow.

• Il mancato monitoraggio del flusso di cassa porta ad
accumulare magazzino senza rendersi conto che la liquidità
che manca si è cristallizzata nelle scorte.
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La saggezza anglosassone…e quella italiana.

• Sono molti i modi di dire che fanno capire quanto la
produzione di flusso di cassa sia importante, ne citiamo
alcuni per nostro divertissement:

• Profit is an opinion; cash is a fact!
• Volume is vanity

Profit is sanity but
Cash is reality!

• Cash is king!
Risultato: in Italia il bilancio previsto dal codice civile non
contempla per tutte le imprese la redazione del rendiconto
finanziario dei flussi di cassa!
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Il rendiconto finanziario: costruzione e modalità 
di lettura

27



www.infinance.it

Che approccio seguire?

• Il rendiconto finanziario non è un prospetto di facile costruzione
né di facile interpretazione!

• I principali approcci alla sua redazione sono 3:
• L’approccio previsto dai principi contabili internazionali

(IAS/IFRS): IAS 7 Statement of Cash Flows.
• L’approccio previsto dall’OIC 10.
• L’approccio degli analisti finanziari internazionali.

• I primi due hanno il difetto di essere eccessivamente
«ragionieristici» e di concentrarsi sulla variazione della liquidità
a fine esercizio attraverso il metodo diretto ed indiretto.

• Il terzo, che seguiremo in questo intervento, ha il grossissimo
vantaggio di essere un rendiconto aziendalistico con lo scopo
di esaminare i flussi generati dalle singole gestioni.
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La novità del rendiconto finanziario (anche nel 
bilancio consolidato!)

• Inserito il nuovo art. 2425-ter:
• Dal rendiconto finanziario risultano, per l’esercizio a cui è

riferito il bilancio e per quello precedente, l’ammontare e
la composizione delle disponibilità liquide, all’inizio e alla
fine dell’esercizio, ed i flussi finanziari dell’esercizio
derivanti dall’attività operativa, da quella di investimento,
da quella di finanziamento, ivi comprese, con autonoma
indicazione, le operazioni con i soci.
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Liberatevi dai luoghi comuni!

• Il flusso di cassa NON E’:
• Il MOL (o Ebitda)
• La somma di utile più ammortamenti ed

accantonamenti.
• La variazione della posizione finanziaria netta

fra l’esercizio T e T+1.
• Queste visioni troppo semplicistiche sono molto

comuni anche all’interno degli istituti di credito.
• Ma fortunatamente qualcosa sta cambiando…
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Verso il Rendiconto Finanziario

Mentre il Conto Economico a Valore Aggiunto e MOL quantifica il reddito
contabile generato (o distrutto) nel corso dell’esercizio, dando
un’indicazione del contributo di ciascuna area aziendale al risultato finale, lo
Stato Patrimoniale fornisce una quantificazione del capitale (fisso +
circolante) che è stato necessario per produrre (o distruggere) tale
ricchezza e come lo stesso capitale sia stato finanziato dai diversi soggetti.

L’ottica finanziaria, però, predilige l’osservazione dell’azienda da parte
dei prestatori di capitale (sia a titolo di debito che a titolo di capitale di
rischio). Tale circostanza fa sì che il loro interesse sia rivolto soprattutto ai
movimenti di capitale in entrata e in uscita delle singole gestioni aziendali.

Per rispondere a queste esigenze è necessaria la predisposizione del
Rendiconto Finanziario.

31



www.infinance.it

Quale è la prima fonte di liquidità in una azienda sana?

32

EBITDA

CCNC
(crediti+

magazzino-
fornitori)
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La spugna….
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CCNC «PRIMA» CCNC “DOPO”

Assorbimento 
di Liquidità

CCNC «PRIMA» CCNC “DOPO”
Restituzione 
di Liquidità
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Una «spugna» che spesso assorbe…

34

EBITDA

CCNC
(crediti+

magazzino-
fornitori)
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Controllo, forze contrastanti 
e delta working capital cash 
flow management
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Tante forze sulla medesima grandezza
• Quali forze agiscono sul circolante?
• Forze contrattuali

• Potere negoziale con clienti (costretti a concedere maggiori 
dilazioni)

• Potere negoziale coi fornitori (il fornitore non concede dilazioni)
• Forze organizzativo produttive

• Lean production «subita»
• E-procurement e just in time
• Rivoluzione della logistica decentrata di servizio al cliente

• Forze fiscali
• Reverse charge
• Split payment
• Credito Iva (per investimenti, esportazione, ecc.)

36



www.infinance.it

I pericoli: il circolante come fonte di 
finanziamento anomala…
• Non comprendere i meccanismi del 

circolante può portare a scelte molto 
«pericolose».

• Un esempio dal settore delle Vending 
Machines!

• Come funziona il circolante in questo 
settore?

• I crediti verso clienti non esistono! Anzi 
esistono debiti verso clienti. I clienti 
hanno spesso chiavette che vengono 
precaricate.
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Segue!
• I fornitori nel settore del vending sono una ottima fonte di 

finanziamento, fanno a gara per fornire caffè, bevande, snacks ecc. 
Le dilazioni concesse sono perciò spesso generose (90-120 giorni).

• Il magazzino se ben organizzato ruota mensilmente (la shelf life di 
alcuni prodotti alimentari non è lunghissima).

• Il circolante è quindi una fonte di finanziamento in questo 
settore!!!

• Più tali imprese crescono più ottengono liquidità dal circolante.
• Quale è l’errore più pericoloso? 
• Scambiare tale liquidità per profitti ed utilizzarla per compensi 

amministratori, distribuzioni ai soci o peggio per copertura di costi 
eccessivi ed inefficienze…
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Are the books cooked?
• Purtroppo il circolante è spesso una fonte di finanziamento «anomala».
• Non solo per l’esempio sopra rappresentato.
• Se foste in difficoltà, dopo il fisco, chi scegliereste di non pagare?
• Probabilmente sarebbero scelti i c.d. «fornitori non strategici» ovvero quei 

fornitori che non sono vitali per la prosecuzione delle attività oppure 
facilmente sostituibili ergo:

• Cancelleria
• Pulizie
• Vigilanza
• Trasportatori
• Ecc.

• Tali ritardi creano una liquidità anomala, un flusso di cassa per «spremitura 
del circolante» non reale.

• E’ possibile «scovare» tali politiche?
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Certamente! 
Vediamo l’esempio che segue.

Attivo Immobilizzato 6.000.000       1.855.000    Mezzi Propri Acquisti 8.030.000 10.950.000 Vendite
Crediti 5.490.000       32.000          Utile

Magazzino 3.565.000       1.887.000    Totale Equity
Atre Attività 500.000          7.000.000    Debiti Bancari

4.831.200    Fornitori
1.836.800    Fisco

TOTALE ATTIVO 15.555.000    15.555.000 TOTALE PASSIVO

Come si presenta
STATO PATRIMONIALE CONTO ECONOMICO

Attivo Passivo Costi Ricavi

Giorni Fornitori

Acquisti Giornalieri 22.000             

Debiti Fornitori netto iva (22%) 3.960.000       

Giorni Fornitori 180                  

Giorni "ritenuti normali" 150                  

Extra giorni 30                     

Liquidità acquisita da fornitori 660.000          

Liquidità acquisita fornitori + Iva 805.200          

Potremmo anche spingerci a sostenere 
che 805.200 € di flusso di cassa non sono 
stati prodotti negli anni da «sana» 
contrazione del circolante ma di fatto 
«estorti» ai fornitori tramite ritardi nei 
pagamenti…
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La logica della cassa…

41

MOL

CCNC
(crediti+

magazzino-
fornitori)

Investimenti fissi, Rimborso di 
debiti ed interessi,

uscite eccezionali, versamento di 
imposte, pagamento dividenti o 
rimborso riserve patrimoniali.

Disinvestimenti fissi, 
accensione di nuovi 

finanziamenti ed 
interessi attivi,

entrate eccezionali, 
rimborsi fiscali, 

aumenti di capitale.
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